
  2021-5-28 

敬请参阅最后一页免责声明           1/ 5 

 

 

 

 

一、国内铜库存变动规律 

国内铜库存的变化具有明显的季节性规律。在一季度，国内铜库存每年都处于一个累库

的过程，这主要是由于春节假期，下游加工企业都会减停产，需求疲软，而冶炼厂并不停工，

导致了库存增加，累库时间一般会持续至3月中下旬。此后，国内库存开始进入了去库阶段，

这是因为随着下游逐步进入消费旺季，需求快速攀升，此前累积的库存开始消耗，库存的低

点往往会出现在二季度末。在国内金九银十的第二个消费旺季之前，国内下游会再次经历一

个消费低迷期，在此期间库存会小幅累库。9 月中旬到11 月中旬是国内的第二个消费旺季，

在此期间国内库存会再次去库，但整体去库幅度难以和二季度相比，但是持续时间会更长，

往往会持续至年底。 

从库存具体变化来看，国内库存在一年中会经历两次累库和两次去库，其中一季度的累

库和二季度的去库幅度较大。 

  

 

 

库存变动规律下的铜月间价差走势 
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图表 1 铜库存季节性变化 

  

资料来源：铜冠金源期货 

二、铜月间价差走势 

同一商品的不同合约间的价格变化有时候并不一致，特别是在近月合约和远月合约之间，

会造成近远月的月间价差出现变化。通常来说，近月合约代表当下的现货市场的供需情况，

而远月合约价格则代表对于未来价格的预期，而在影响月间价差的因素中，库存变化是主导

力量。 

因此，下文我们主要考察在规律性的库存变化之下，铜月间价差的变化是否也存在规律

性走势。我们选取了一季度和二季度库存变化幅度最大的两个时段，并观察这两个时段的月

间价差走势。 

1、一季度累库阶段 

一季度是国内库存累库最快的时段。我们主要选取连1合约和连2合约的价差来作为月间

价差的参照，主要是由于太远合约可能会受到投机资金的影响会更大。考虑到铜合约在每个

月15日左右换月的影响，因此我们在下面的月间价差走势图上用黑色虚线隔开，意味着换月。 

从铜连1合约-连2合约价差走势来看，我们看到大部分时间，月间价差都处于贴水状态，

同时在1月份上旬，月间价差的走势并没有显著的规律；但是在1月下旬至2月上旬，我们看

到月间价差都出现了明显的回落走势，且绝对回落数值在100-150元之间不等。这也符合我

们对于近月合约在库存累积阶段承压的逻辑。 

注：连1合约是指连续第一个月的合约，例如，1月5日，连1合约是铜1月合约；而如果

1月17日，换月之后，连1合约是铜2月合约。 

连2合约，以此类推。 
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图表 2 铜连 1 合约-连 2 合约价差走势 

  

资料来源：铜冠金源期货 

   

2、二季度去库阶段 

二季度是国内库存去库最快的时段。在库存压力持续回落的情况下，近月合约走势往往

会强于远月合约，因此在月间价差上会表现出近强远弱的格局。 

从铜连1合约-连2合约价差走势来看，我们看到在3月下旬到4月上旬的时间段里，月间

价差表现出了上涨的规律；同时在4月下旬到5月上旬的时间段里，月间价差也屡有表现，多

次出现上涨走势。这符合我们对于近月合约在库存去化阶段走强的逻辑。 

但是，我们也看到了也有例外的情况，在2021年，无论是3月下旬到4月上旬的时间段还

是4月下旬到5月上旬的时间段，月间价差的走势并无明显上行的特征，更多是在横盘甚至持

续走弱。我们认为这主要和今年国内库存去库的进程并不顺利有关，今年下游消费旺季不旺，

整体库存不降反增，因此导致了近月合约反而出现弱势的情况。 
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图表 3 铜连 1 合约-连 2 合约价差走势 

  

资料来源：铜冠金源期货 

3、小结 

整体来看，通过观察国内库存变化最为剧烈的两个阶段，我们发现了月间价差的走势也

呈现一定的规律性。在一季度的累库阶段，月间价差都出现了明显的回落走势，回落幅度在

100-150 元之间，呈现了近弱远强的格局；而在二季度的去库阶段，月间价差则有明显的回

升走势，回升幅度在 100-200 元之间，呈现了近强远弱的格局。可以说，库存的周期性变化

导致了月间价差也呈现了规律性的走势。 

但是值得注意的是，由于供需基本面的变化，库存变化也有例外情况，例如 2021 年国

内去库进程就并不顺利，影响也体现在了月间价差的变化之上。因此，并不能机械化的去套

用，也要根据实际情况来看判断库存的变化。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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